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FORDJUPNING

Normalisering av penningpolitiken
1 euroomradet

Sedan finanskrisen brét ut 2008 har ECB anvint flera penning-
politiska medel utover styrrintan for att forstirka den monetira
stimulansen i ekonomin och didrmed styra inflationen mot malet
att den ska vara under men nira 2 procent. Utmirkande fér peri-
oden efter finans- och statsskuldkrisen 4r att styrrintan har varit
noll eller nira noll ett antal 4r utan att inflationen kommit upp
till mélet (se diagram 134 och diagram 135). Behovet av att géra
penningpolitiken mer expansiv ledde till att ECB inférde ett om-
fattande program for tillgdngskSp som bidragit till en kraftigt ut-
Okad balansrikning f6r centralbanken (se diagram 134 och dia-
gram 136).4 Tillgingsképen bedéms ha haft en ddmpande effekt
pa de lainga marknadsrintorna och pa sa vis stimulerat efterfra-
gan i ekonomin. I takt med att sviterna av finanskrisen borjat
klinga av och realekonomin och inflationen har bérjat aterhimta
sig, uppkommer fragestillningar kring hur penningpolitiken kan
normaliseras. Dessa frigor diskuteras i denna férdjupning.

VARFOR TILLGANGSKOP OCH UTOKAD BALANSRAKNING?

De okonventionella metoderna som implementerats pd manga
hall i virlden, inte minst i euroomradet, har haft flera syften. De
forsta atgirdsprogrammen som ECB genomférde inriktades
frimst pd att 6ka likviditeten 1 det finansiella systemet eftersom
det uppkom stora likviditetsproblem i inledningen av finanskri-
sen. Det gjordes genom utékade méjligheter f6r bankerna att
lina hos centralbanken genom exempelvis 1an med lingre 16pti-
der och med ligre krav pa sikerheter. Aven olika program for
tillgdngskop inférdes. Viktigast var ECB:s lansering 2012 av ett
utdkat program f6r kp av enskilda eurolidnders statsobligationer
for att férhindra spekulation att ndgot land skulle vara tvunget
att limna eurosamarbetet.# Négra 4r senare nir varken inflat-
ionen eller ekonomin tog fart, trots att styrrintan var nira noll,
bérjade ECB att féra en penningpolitik med kvantitativa littna-
der.

43 Aven ménga andra centralbanker har anvant sig av s3 kallade okonventionella
metoder i form av omfattande tillgdngskdp och en vixande balansrékning. Férutom
det har exempelvis negativa rantor anvants i flera europeiska lénder och Japan. I
Japan har centralbanken ocksd hallit de 10-8riga statsobligationsréntorna nara noll.

44 Det s kallade OMT programmet (outright monetary transactions). Det innebar
att ECB 8tog sig att intervenera pa andrahandsmarknaden fér statsobligationer for
att motverka dverdrivna ranteuppgdngar. Detta under forutsattning att det berérda
landet hade tillgdng till marknadsfinansiering, hade ansokt om stod|&n frén
nédfaciliteten ESM och uppfyllde de villkor som foreldg for att nédi&net skulle
utbetalas.
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Kvantitativa littnader innebir att centralbanken képer obli-
gationer pa den 6ppna marknaden for att pressa ner lingre rin-
tor och dirmed géra penningpolitiken mer expansiv i syfte att
styra inflationen mot mélet.# Det dr frimst tre kanaler genom
vilka tillgangsképen verkar. Den forsta dr portfoljbalanskanalen
vilken innebir att centralbankens kop av obligationer begrinsar
utbudet av obligationer f6r andra investerare vilket i sin tur ten-
derar att leda till ett hogre pris pa dessa obligationer och dirmed
lagre rinta. Det medfor att investerare soker sig till andra mark-
nader med hogre avkastning och hégre risk vilket tenderar att
minska avkastningen dven pa dessa tillgingar. Signaleringska-
nalen dr den andra och innebir att képen signalerar att styrrin-
tan kan komma att hallas pa en lag niva en lang tid framéver, vil-
ket kan ges 6kad trovirdighet av att centralbanken annars skulle
kunna gbra betydande forluster pé obligationsinnehavet. En
tredje kanal 4r osdkerhets- eller riskpremiekanalen. Centralban-
kens kép kan minska osidkerheten om ekonomins utsikter vilket
sianker riskpremier och leder till stigande tillgangspriser och fal-
lande rintor.4

De hégre obligationspriserna 6kar dessutom marknadsvirdet
péd bankernas existerande obligationsinnehav och stirker dirmed
bankernas balansrikningar. Detta bidrog till en minskad system-
risk i banksektorn och kan ha bidragit till att underlitta den pen-
ningpolitiska transmissionen i euroomradet. Nir de okonvent-
ionella metoderna inférdes var den generella uppfattningen att
de skulle vara férhdllandevis kortlivade, men ECB nettokdper
fortfarande tillgdngar i penningpolitiskt syfte och balansrik-
ningen fortsitter att expandera (se diagram 130).

UTVECKLING AV CENTRALBANKENS BALANSRAKNING

Till £6ljd av de olika atgirder som har vidtagits efter finanskrisen
har ECB:s balansrikning i stora drag fyrdubblats i nominella ter-
mer sedan 2007 (se diagram 134). I bétjan av juni 2018 uppgick
balansrikningen till drygt 4 500 miljarder euro eller ca 40 pro-
cent av BNP (se diagram 1306).4” De forsta dren efter krisen
6kade balansrikningen frimst till f6ljd av likviditetsstod till
banksystemet. Direfter 6kade den till £6ljd av tillgdngskép. Mel-
lan 2012 och 2014 {61l dock balansrikningens storlek eftersom
banker betalade tillbaka lan fran centralbanken (se diagram 134).
En liknande utveckling med kraftigt utékad balansrikning efter

45 Forutom kép av statsobligationer képer ECB &ven féretagsobligationer i viss
utstréckning.

46 Se fordjupningen "Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturldget
december 2017.

47 BNP i euroomradets 19 lander, I6pande pris, sésongsrensade varden.
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finanskrisen kan ocksa ses for centralbankerna i exempelvis
USA, Japan och Sverige. Frigan om hur och nir penningpoliti-
ken ska normaliseras dr siledes inte unik f6r ECB.

MOT MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK

ECB har fortfarande negativ inlaningsrinta och fortsitter att ut-
6ka balansrikningen genom tillgingskép. Delvis som en effekt
av den férda penningpolitiken har tillvixten i euroomréadet tagit
fart och inflationen har stigit ndgot.* Resursutnyttjandet ar nu
ungefir normalt f6r euroomradet i stort och ekonomin gar emot
en mild hégkonjunktur.# Inflationen har stigit sedan 2016, men
den dr fortsatt ligre 4an ECB:s mal att inflationen ska vara under
men ndra tva procent (se diagram 135). ECB har dock pépekat
att risken f6r en patagligt ldgre inflation nu har minskat.

ECB HAR TRAPPAT NER NETTOKOPEN AV TILLGANGAR

I april 2017 minskade ECB nettokdpen av tillgangar fran 80 mil-
jarder euro 1 manaden till 60 miljarder i manaden. Fran borjan av
2018 minskades beloppet ytterligare till 30 miljarder per manad.
Samtidigt aterinvesterar dock ECB kuponger och férfallna obli-
gationer, sa bruttokdpen blir hégre. Nedtrappningen av nettoko-
pen tillsammans med aterinvesteringarna gor att ECB:s balans-
rikning fortsitter att 6ka, men langsammare dn tidigare. Om in-
flationen utvecklas som ECB 6nskar sig, det vill sidga att den sti-
ger uthalligt mot inflationsmalet, har de indikerat att tillgangsko-
pen kan minskas till dterinvesteringar av férfallna obligationer
och kuponger.® Balansrikningens storlek kommer da att hillas
oférindrad. ECB indikerar f6r nirvarande att nettoképen ska
pdga dtminstone till och med december 2018, men fran och med
oktober 2018 med en halvering av manadsképen till 15 miljar-
der. ECB planerar dven att fortsitta med aterinvesteringar en
ling tid efter att nettoképen har upphért.st

48 For effekter av kvantitativa lattnader se férdjupningen "Effekter av
centralbankers tillgdngsksp” i Konjunkturldget december 2017.

49 Rterhamtningen har dock kommit olika 18ngt i de olika eurolédnderna.

50 Se Praet, P., "Monetary policy in a low interest rate environment”, tal 6 juni
2018, Berlin.

51 Se "Penningpolitiska beslut”, pressmeddelande 14 juni, ECB.
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MOJILIGA VAGAR FOR NORMALISERINGEN

Som en 6ljd av den forestiende normaliseringen av penningpo-
litiken har en diskussion uppkommit om hur kombinationen av
héjd styrrinta och en nedtrappning av de okonventionella atgir-
derna kan komma att se ut. ECB kan vilja olika strategier for
normaliseringen av penningpolitiken. En strategi kan vara att
bérja med att héja styrrintan, vilket sedan f6ljs av en minskning
av balansrikningen. En annan strategi kan vara att gora precis
tvirtom, det vill sdga att man bérjar med att minska balansrik-
ningen innan styrrintan borjar héjas. En tredje strategi dr att
héja styrrintan samtidigt som balansrikningen minskas.’2 Den
amerikanska centralbanken, Fed, 4r inne i en normaliseringsfas
sedan en tid tillbaka. Darfor kan deras agerande tjina som exem-
pel f6r ECB. Fed trappade ner nettoképen av tillgangar gradvis
tills dess att de helt upphérde i oktober 2014. Direfter holl Fed
balansrikningen konstant i tre 4r genom dterinvesteringar. En
langsam rintehGjningsfas inleddes i december 2015. Forst i ok-
tober 2017, efter att styrrintan hade héjts fyra ganger, borjade
Fed minska balansrikningen i lingsam takt (se diagram 136). Till
en borjan lit centralbanken kuponger och forfall f6r som mest
10 miljarder amerikanska dollar per manad forfalla utan att de
aterinvesterades.’ Detta tak, pd 10 miljarder USD, har 6kat med
10 miljarder dollar varje kvartal och ska enligt Feds plan fortsitta
att 6ka till dess att det nar 50 miljarder dollar mot slutet av 2018.
Taket kommer finnas kvar till dess att FOMC beddmer att ba-
lansrikningen har natt en limplig nivé {6r att bedriva penning-
politiken effektivt. Att centralbanken inte siljer av tillgdngar utan
snarare bara later dessa forfalla 4r mer frutsdgbart och kan ge
en mer gradvis normalisering. Inga stérre marknadsoroligheter
har heller 6ljt pa den amerikanska normaliseringsprocessen se-
dan 2014. Det kan bland annat bero pa att Fed tidigt var ute och
beskrev processen som vintade och dirigenom minskade osi-
kerheten pa marknaden.5 Oavsett vilken strategi som viljs dr det
sannolikt att ECB tidigt kommunicerar metoden innan de bérjar
normalisera penningpolitiken.

52 Det finns olika satt att minska balansrakningen p&. Man kan sélja av delar eller
hela innehaven omedelbart, eller s8 kan man géra en gradvis neddragning genom
att halla obligationerna i portféljen till férfall. En &n mer gradvis anpassning ar att
terinvestera endast en del av forfallen eller bara sluta att aterinvestera
kupongforfall.

53 Se exempelvis Monetary Policy Report, februari 2018, Board of Governors of the
Federal Reserve System.

54 Det blev dock oroligt pd marknaden 2013 nar Fed borjade avisera att de skulle
minska kopen av tillgéngar.
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NYA PENNINGPOLITISKA FORUTSATTNINGAR

Normaliseringen av centralbankers penningpolitik kan paverkas
av att nya utmaningar har dykt upp for penningpolitiken sedan
finanskrisen. Ett varaktigt lagt inflationstryck och ldga neutrala
jamviktsrintor kan géra att konventionell penningpolitik, som
bedrivs med styrrantor, inte ricker for att uppratthalla central-
bankers penningpolitiska mal. Studier visar att den neutrala jim-
viktsrintan dr ligre 4n tidigare.s Detta innebir att en lag styrrin-
teniva nu ir mindre expansiv 4n vad samma styrrinteniva hade
varit fore krisen nir den neutrala jimviktsrintan var hégre. Det
innebir ocksd att utrymmet £6r att kunna sinka styrrintan rela-
tivt jaimviktsrintan i en konjunkturnedgang blir mindre 4n tidi-
gare. Risken fOr att styrrantan framGver behdver sidnkas till noll,
eller lagre, kan ddrfér ha 6kat. Det gor att centralbanker kan be-
héva anvinda okonventionella penningpolitiska metoder som
komplement till styrrintor dven i framtiden. Okonventionella
metoder kan med andra ord bli konventionella.5¢

En annan ny utmaning rér storleken pa balansridkningen. Det
finns argument bade f6r och emot att centralbankers balansrik-
ningar i normala tider ska vara storre framdver dn vad de var
fore finanskrisen. Ett argument som talar emot ér att en central-
bank som har stora tillgdngsinnehav péd balansrikningen riskerar
att drabbas av forluster. Dessa forluster kan leda till ligre eller
uteblivna utdelningar till staten och att centralbankens egna kapi-
tal minskar. Det skulle kunna ge upphov till o6nskad kritik frin
allminhet och politiker och till och med leda till politisk inbland-
ning som kan hota centralbankens oberoende.5 Ett annat mer
generellt argument ér att en stdrre balansrakning hos en central-
bank kan leda till en 6nskan hos politiker att utnyttja resurserna
p4 ett visst sitt, och dd minska centralbankens oberoende.’s For
ECB finns det en sdrskild risk med att den k&pt stora mingder
statsobligationer utstillda av eurolinder med stora budgetunder-
skott och stora statsskulder. Dessa kop har troligen sinkt kost-
naderna for att finansiera budgetunderskott i de medlemslin-
derna och dirmed minskat dessa linders incitament att genom-
féra nédvindiga, men kanske impopulira, reformer som skulle

55 Se exempelvis: Holston, Laubach och Williams (2017) “Measuring the natural
rate of interest:international trends and determinants” WP 2016-11, Federal
Reserve bank of San Francisco, Rachel, L. och T. Smith (2015) "Secular drivers of
the global real interest rate”, WP 571, Bank of England eller férdjupningen “Ny
lagre bedémning av realrantor p& langre sikt”, Konjunkturldget, mars 2017.

56 Detta géller ocksd for exempelvis anvéndandet av negativa réntor och géller inte
bara fér ECB utan dven for de flesta andra centralbanker.

57 Se BIS 87th Annual Report.

58 Se Plosser, C. (2017) "The risks of a fed balance sheet unconstrained by
monetary policy”, Economics working paper 17102, Hoover Institution.
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leda till sundare offentliga finanser.? Detta kan gora att ECB
hamnar i ett dilemma nir den ska normalisera sin penningpolitik
och att statsobligationsrintorna i dessa linder stiger. ECB:s till-
gangskopsprogram kunde inledas f&rst efter ett domstolsbeslut
eftersom koépen litt kan uppfattas som monetir finansiering, vil-
ket inte 4r tillatet.s0

Det finns dven flera argument i debatten f&r att i normala ti-
der ha en stérre balansrikning dn fére krisen. Ett skil som har
framforts dr att en stor balansrikning kan 6ka den finansiella sta-
biliteten.st Det finns en stark efterfrigan frin den privata sektorn
pé sikra, likvida och kortfristiga tillgangar och centralbanken har
en unik férutsittning att erbjuda just detta.’2 Genom att behélla
en relativt stor balansrikning kan centralbanken 6ka utbudet av
sdkra, statligt garanterade kortfristiga tillgdngar i ekonomin vilket
minskar risken for att det annars kan uppsta brist pa sadana till-
gangar.6364

Reaktionerna pd marknaderna ir ofta svara att férutse och ef-
fekterna av stigande rintor kommer troligen att variera mellan
de olika eurolinderna. Problem liknande de som uppstod i sam-
band med eurokrisen kan dnyo blossa upp i vissa linder, till ex-
empel genom budgetproblem, 6kad osikerhet om uthalligheten 1
de offentliga finanserna pd grund av rinteuppgangen eller férny-
ade problem f6r banker i vissa linder.6s Det finns dven risk for
stigande langrintedifferenser mellan linderna i euroomradet

59 Se Beck, G. och V. Wieland, "How to normalize Monetary Policy in the Euro
Area”, Institute for Monetary and Financial Stability, Goethe University, WP no. 115
(2017).

60 ECB féljer noga forbudet mot monetar finansiering genom att inte képa pa
primarmarknaden.

61 Se Greenwood, Hanson and Stein, “The Federal Reserves balance sheet as a
financial-stability tool”, Jackson Hole Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas
city (2016).

62 Fér Sverige bedémer Riksgaldskontoret dock att Riksbankens kép av obligationer
har bidragit till en minskad likviditet p8 obligationsmarknaden. Risken med detta &r
enligt Riksgédlden att marknaden blir illikvid och att investerare darfor véljer att
lédmna marknaden.

63 Se exempelvis: Constancio, V., "The future of monetary policy frameworks”,
Lecture at the Instituto Superior de Economia e Gestdo, Lissabon, 25 maj 2017,
Bernanke, B., "Should the fed keep its balance sheet large?”, Brookings, 2
september 2016 eller "Hur stor bor Riksbankens balansrékning vara i framtiden?”,
Anférande Vice Riksbankschef Martin Flodén, Swedish House of Finance, 2018-04-
13.

64 Ett annat argument for att ha kvar tillgdngar p& balansrakningen i dtminstone
ndgot hogre utstrackning an forut &r att det kan héja beredskapen att kunna agera
i sarskilda situationer genom att den uppratthaller marknadsexpertis och kunskap
om marknaden p8 centralbanken och att avtal och system &r pa plats, se “Hur stor
bdr Riksbankens balansréakning vara i framtiden?”, Anférande Vice Riksbankschef
Martin Flodén, Swedish House of Finance, 2018-04-13.

65 | 8ga rantor och flacka avkastningskurvor minskar affarsbankernas Iénsamhet,.
Se Borio, C. m.fl., "The influence of monetary policy on bank profitability”, Working
papers no 514, BIS, oktober 2015.
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med risk f6r spekulation och kapitalflykt. Detta skulle exempel-
vis kunna uppsta vid marknadstvivel om ett lands méjlighet eller
vilja att f6lja budgetreglerna i den monetira unionen. Vid not-
maliseringen maste ECB saledes agera forsiktigt och gradvis s
att inte I0ptidspremien och dirmed de lingre marknadsrintorna
drivs upp alltfr hastigt.ce

VAD HAR ECB INDIKERAT OM DEN FORESTAENDE
NORMALISERINGEN?

ECB har poingterat att en kommande normalisering av pen-
ningpolitiken beror av inflationens utveckling och éverviganden
om hur inflationsmalet bast uppnas pa medellang sikt.”” ECB har
indikerat hur normaliseringsprocessen kommer att se ut. Planen
ir att forst minska nettoképen av obligationer till noll, vilket
ECB antar kommer att ske vid arsskiftet.s8 Direfter ska de hélla
stocken av virdepapper konstant en ling tid efter det att netto-
képen har upphort (och sa linge det behdvs), det vill sédga att de
fortsitter dterinvestera forfallna obligationer och kuponger. ECB
har i sin kommunikation ocksa aviserat att styrrintan fortsitter
att behdllas ofdrindrad langt efter det att nettok&pen har avslu-
tats.® ECB har ocksa indikerat att de férvintar sig oférindrade
styrrantor atminstone till efter sommaren 2019 och i alla fall sd
linge som det beh6vs. Enligt ECB bidrar deras stock av till-
gangar med ldng 16ptid till ett nedéttryck pa linga rintor, fram-
tor allt genom ligre 16ptidspremier. De langfristiga marknads-
rintorna hélls alltsd tillbaka dven efter att nettokOpen upphort.
Ett argument f6r att minskningen av balansrikningen ska ske
gradvis och passivt, det vill siga halla tillgangarna till f6rfall, dr
att det Skar forutsdgbarheten och minskar risken for stora
svangningar pa marknaden.” Det f6rvintas ta manga ar f6r ECB
att fasa ut den uppdrivna balansrikningen. Om ECB slutar att
dterinvestera och passivt later obligationerna 16pa ut skulle det ta

66 Ett klassiskt exempel pa att det &r svart for en centralbank att kontrollera vad
som hidnder med 18nga rantor &r frdn 1994 nar Fed forsiktigt bérjade hoja
styrréntan och de 18nga rantorna 6kade mycket snabbt.

67 Se exempelvis Draghi, M., "Monetary Policy in the euro area” tal 14 mars 2018
vid The ECB and its watchers XIX conference.

68 Se "Penningpolitiska beslut”, pressmeddelande 14 juni, ECB.

6 Se Praet, P., “Assessment of quantitative easing and challenges of policy
normalization , tal 14 mars 2018 vid The ECB and its watchers XIX conference.

70 Se Praet, P., “Economic developments in the euro area”, tal 9 april 2018 vid
European Finance Forum, Frankfurt.

71 Se "How should the ECB ‘normalise’ its monetary policy?”, Bruegel, Monetary
Dialogue nov 2017, in-depth analysis for the ECON Committee.
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30 ar innan balansrikningen dr pd nivan som radde fore krisen.”
Som andel av BNP bed6éms det ta 14 ar till balansridkningen dr
tillbaka till nivin som ridde fore krisen.”

72 Se "How should the ECB ‘normalise’ its monetary policy?”, Bruegel, Monetary
Dialogue nov 2017, in-depth analysis for the ECON Committee.

73 ECB har dock indikerat att det inte &r sakert att balansrakningen p3 sikt ska
tillbaka till nivan fére krisen, till exempel om man maste bredda styrsystemet till
andra rantor eller motparter. Se Consténcio, V.,”The future of monetary policy
frameworks”, Lecture at the Instituto Superior de Economia e Gestdo, Lissabon, 25
maj 2017.



	Sammanfattning
	Tillfällig Svacka i den svenska varuexporten
	Orosmoln över den globala ekonomin
	Bostadsinvesteringarna i Sverige bromsar in
	Den starka arbetsmarknaden driver på hushållens inkomster i år
	Arbetslösheten nära botten
	Stark arbetsmarknad har börjat driva på lönerna
	KPIF-inflationen på målet
	Prognosrevideringar 2018–2019

	Internationell konjunkturutveckling
	Prognos för 2018−2019
	Tillfällig svacka i inledningen av 2018
	Högkonjunkturen i USA förstärks
	Uppgången i euroområdet fortsätter trots italiensk politisk osäkerhet
	Stagnerande bnp det första kvartalet i storbritannien
	Åter gradvis fallande kinesisk tillväxt

	Scenario för 2020−2022
	Stigande styrräntor i omvärlden


	Konjunkturen i Sverige 2018−2019
	Efterfrågan och produktion
	BNP-tillväxten lägre än vad modeller indikerar
	Tillfällig svacka för exporten
	Investeringarna i industrin ökar snabbt i år
	Bostadsinvesteringarna faller
	Fortsatt odramatisk utveckling av hushållens konsumtion
	Långsam ökning av offentlig konsumtion
	Offentliga investeringar utvecklas starkare i år
	Byggboomen är över

	Arbetsmarknad och resursutnyttjande
	Stark inledning av 2018 på arbetsmarknaden
	Anställningsplaner dämpas från en hög nivå
	Bristen på arbetskraft ökar inte längre
	Sysselsättningstillväxten högst i privat sektor
	Fortsatt hög sysselsättningsgrad
	Arbetslösheten fortsätter att minska
	Historiskt många lediga jobb
	Produktivtetstillväxten dämpas av cykliska skäl
	Fortsatt högt resursutnyttjande på arbetsmarknaden
	Högkonjunktur i svensk ekonomi

	Löner och inflation
	Lönerna börjar stiga i linje med resursutnyttjandet
	Löneökningstakten fortsätter stiga i år och nästa år
	Arbetskostnaden per timme ökar i ungefär samma takt som timlönen framöver
	Stigande inflationstrend sedan 2014
	Växelkurs och löner viktiga drivkrafter för inflationen
	Kraftig uppgång i energipriser
	Högre tjänsteprisinflation 2019
	Låga hyresökningar
	Inflationen på målet flera år i rad


	Scenario för svensk ekonomi och ekonomisk politik
	Scenario för svensk ekonomi 2020−2022
	Svensk konjunktur i år och nästa år
	Svensk ekonomi går mot balans
	Svensk export vinner tillfälligt marknadsandelar
	Investeringsandelen faller tillbaka
	Konsumtionen ökar som andel av bnp
	Ansträngt resursutnyttjande på arbetsmarknaden
	Stigande enhetsarbetskostnad driver upp inflationen
	Tillväxten i potentiellt arbetade timmar dämpas av demografin framöver

	Ekonomisk politik 2018−2022
	Finanspolitiken behöver vara något åtstramande för att överskottsmålet ska nås
	Reporäntan oförändrad till våren 2019
	Svensk tioårig statsobligationsränta nära 3 procent i slutet av 2022
	Svag krona stärks framöver


	Vad skiljer scenario från prognos?
	Offentliga finanser
	Prognos för offentliga finanser 2018
	Offentligfinansiella förutsättningar 2019–2022
	Finanspolitik 2019−2022
	Ofinansierade utgiftsåtgärder och högre strukturellt sparande 2019
	Demografiskt betingade utgiftsåtgärder i nivå med det samlade budgetutrymmet
	Maastrichtskulden minskar som andel av bnp
	Räkneexempel med bibehållen ersättningsgrad i transfereringssystemen
	Räkneexempel där statsbidrag finansierar konstant andel av kommunernas utgifter

	Utvecklingen för offentliga inkomster och utgifter 2018−2022
	Momsintäkterna minskar som andel av bnp
	Stor marginal till utgiftstaket framöver
	Dämpad ökning av offentlig konsumtion 2018−2019 men trendmässig ökning av demografiskt behov
	Investeringstillväxten dämpas
	Transfereringar minskar som andel av bnp
	Positivt kapitalnetto


	Osäkerhet i prognosen
	Osäkerhet i prognosen för omvärlden
	Risken för ett upptrappat handelskrig
	Osäkerhet efter regeringsbildningen i italien
	Brexit och förhandlingarna om eu:s budget
	Kinas investeringar

	Inhemska osäkerhetsfaktorer
	Osäkerhet på bostadsmarknaden
	Hushållens skuldsättning
	Osäkerhet kring finanspolitiken 2019

	Prognosfelens storlek
	Normalisering av penningpolitiken i euroområdet
	Varför tillgångsköp och utökad balansräkning?
	Utveckling av centralbankens balansräkning
	Mot mindre expansiv penningpolitik
	ECB har trappat ner nettoköpen av tillgångar
	Möjliga vägar för normaliseringen
	Nya penningpolitiska förutsättningar
	Vad har ecb indikerat om den förestående normaliseringen?
	Utvärdering av prognoserna för 2017 samt 2013−2017

	Inledning

	Utvärdering av prognoserna för 2017
	Stor underskattning av sysselsättningen och det offentligfinansiella sparandet
	Små skillnader i prognosprecision med några få undantag
	Liknande bild med rotmedelkvadratfelet men spridningen något större

	Utvärdering av prognoserna för 2013−2017
	Stor underskattning av innevarande års offentligfinansiella sparande
	Nästkommande års inflation och reporänta har kraftigt överskattats
	Generellt små skillnader i prognosprecision i prognoserna för innevarande års utfall
	Markant sämre prognosprecision för nästkommande års inflation och reporänta
	Prognosfelen 2013−2017 kan till viss del förklaras av vår omvärld


	Tabellbilaga
	Innehåll
	Internationell konjunktur 2017−2019
	Konjunkturen i Sverige 2017−2019
	Scenario för svensk ekonomi 2017−2022
	Offentliga finanser 2017−2022


